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衡汇率 ,仅仅名义汇率的调整并不会影响均衡汇率 ;在长期内技术水平差异变化的情况下 ,均衡汇率
也会变化。政府可以通过调整名义汇率和两国货币余额差异的方式使汇率回复至均衡水平 ,名义汇
率变化的幅度受名义货币余额差异调整幅度的影响。
关 键 词　均衡汇率 DSGE模型 技术水平
一 引言
均衡汇率 ( equilibrium exchange rates)是指在国际收支平衡和充分就业同时实现时的实际汇率 ,即内
外均衡同时实现的实际汇率 ( real exchange rates)。目前国际上关于均衡汇率的分析主要分为两条线 :
“基本均衡汇率 ”( Fundamental EER,简记为 FEER)和“均衡实际汇率 ”( Equilibrium RER,简记为 ERER)
(王曦、才国伟 , 2007)。基于经济内部均衡 (充分就业 )和外部均衡 (国际收支平衡 )的概念 , W illiam son
(1985、1994)提出了“基本均衡汇率理论 ”,但由于其对均衡汇率决定因素的设置过于简单化和理想化
(Clark and MacDonald, 1998) ,并且假定资本账户变动外生 ,同时很少涉及经济中的存量因素 (如对国外
资产的需求等 ) ,因此其被接受程度不如“均衡实际汇率 ”方法 (姜波克、李怀定 , 2006)。
均衡实际汇率理论最早由 Edwards (1989)提出 ,他给出的定义为 :给定其他变量 (如关税、国际贸易
条件、资本流动和技术差异等 )的均衡值 ,使得内外部均衡同时实现的贸易品对非贸易品的相对价格之
比。内部均衡是指非贸易品市场在当期出清 ,并且在未来期间处于均衡状态。外部均衡是指一国的经常
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基于均衡汇率理论 ,出现了大量关于实际汇率影响因素的经验研究 ,大致分为以下几个方面 :其一 ,
基于巴拉萨 -萨缪尔森效应 ,认为生产率水平对实际汇率的决定具有重要影响 ,如 A riel等 (2006) ;其二 ,
分析需求冲击与供给冲击对实际汇率的影响 ,如 W ang (2005)、Muscatelli等 (2007) ;其三 ,分析名义汇率
及其他因素 ,如开放度、贸易品真实价格等对实际汇率的影响 ,如 V ikas等 (1999)及 Paul等 (2004)。
国内有关人民币均衡汇率理论的研究主要是借鉴西方均衡汇率理论 ,然后根据中国实际情况 ,通过
选择不同的变量对原有模型加以改进。其理论与经验研究大多集中于如下议题 :人民币实际汇率的动态
特征刻画 ,人民币实际汇率是否低估 ,人民币汇率对于进出口贸易、经济增长或宏观经济波动的影响等 ,
如卢峰与刘鎏 (2007)、施建淮与余海丰 (2005)、张斌 (2003)、张斌与何帆 (2006)、林毅夫 (2007)、顾标与
周纪恩 (2007)等。顾标与周纪恩 (2007)研究了实际汇率与实际利率之间的影响关系 ,发现人民币真实
汇率具有较强的“自回归 ”性 ,并且存在比较明显的非线性动态调整特征 ,因此 ,他们认为对人民币实际
汇率自身动态生成机制的研究更具有意义。
20世纪 90年代以来 ,对实际汇率的研究大多基于新开放经济宏观经济学理论 ,如 Obstfeld和 Rogoff





本文基于新开放经济宏观经济学理论 ,建立了一个两国 (本国与外国 )的动态随机一般均衡模型
(DSGE model) ,在此基础上给出了两国经济的均衡条件。在初始均衡汇率条件下 ,两国自身供给与需求
均处于均衡状态 ,然而当本国总需求发生变化时 ,本国的总产出以及外国的总需求、总产出均会做出相应









假设世界经济由两个大小相近的国家组成 :本国和外国 ,每个国家均有两个部门 :贸易部门与非贸易
部门 ,两部门生产率存在差异 ;两个国家的家庭均具有无限生命 ,其数量为连续统一 ,分布于区间 [ 0, 1 ]




1. 家庭效用函数及预算约束。有关个体偏好的假设 ,采用标准形式 (Obstfeld and Rogoff, 1996,
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2000; Devereux and Engel, 2006)。家庭 i最大化如下效用函数的期望值 :

















(L ( i) )
γ　　ρ≠ 1, 0 <ω < 1 (1)
L ( i) = ∫
1
0
[LT ( i, j) + LN ( i, j) ]d j, C ( i) = [ ∫
1
0





　　ρ为消费风险规避系数 ,ω为货币余额需求风险规避系数 ,θ> 1,为每一个垄断竞争厂商所面临的需
求价格弹性。K为劳动供给的随机偏好冲击 ,γ≥1,表示劳动的边际负效用随劳动投入量的增加呈加速
递增趋势 ,M i为家庭 i持有的名义货币余额 , m i为家庭 i持有的真实货币余额 , L ( i, j)表示生产商品 j家庭
i所投入的劳动 , C ( i, j)表示家庭 i对商品 j的消费量。工资的设定为 :

















t + Ct ( i) d t = d (W ( i) L ( i) / P) + d ( ∫
1
0
(πN ( i, j) +πT ( i, j) ) d j/ P) (4)
　　其中 : m t =M t / P, dm
i
t 表示在 ( t, t +Δt)时间家庭 i持有的真实货币余额。
d (∫10 (πN ( i, j) +πT ( i, j) ) d j/ P)分别表示家庭 i在 ( t, t +Δt)时间在贸易品与非贸易品生产中所获得
的真实利润。Ct ( i) d t表示家庭 i在 ( t, t +Δt)时间的消费量。d (W ( i) L ( i) / P)表示家庭 i在 ( t, t +Δt)时
间内来自工资的真实收入。
2. 价格设定。本国市场价格由贸易品的本国价格 PT与非贸易品价格 PN加权形成 :





贸易品的本国价格 PT由本国的贸易品价格 PH与外国的贸易品价格的本国价格 PF加权形成 : ①
PT = (η P
1 -λ







贸易品的替代弹性 ,μ为价格合成过程中非贸易品与贸易品的加权系数 ,η为贸易品价格合成中 ,本国贸
易品与外国贸易品的加权系数 ,η > 0. 5表示本国家庭对本国贸易品具有本国倾向 ( home bias)。
Pi = [ ∫
1




1 -θ, i =N , H, F。② Z表示商品。其中 : PH表示本国贸易品价格 ; PN表示本国非贸
易品价格 ; P3F 表示外国贸易品的价格。外国的价格形成方程为 :
P
3
= (μ P3 ( 1 -ε)N + (1 - μ) P







3 ( 1 -λ)








一价定律适用于本国贸易品与外国贸易品 : SP3H = PH , SP
3
F = PF。












θ- 1 = 1 。详细推导可见 obstfeld与 rogoff(1996)。
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　　3. 企业。生产商品 j的企业的生产函数如下 (Obstfeld and Rogoff, 1996) :
Yk ( j) = [ ∫
1
0
Yk ( i, j)
Φ - 1
Ф d i ]
Φ
Φ - 1 , k = N , H, F; Ф > 1, Yk ( i, j) = Ak L ( i, j) (9)
　　Φ表示各种产品间的相同替代弹性 ;家庭的生产函数线性化自身提供的劳动。成本最小化条件下 ,
生产商品 j的企业对劳动 i的需求函数如下 : ①














　　利润函数如下 (具体推导略 ,备索 ) : 　　π ( i) =
θ
θ - 1






=μA T d t +σA T dZA T (13)
dAN ( t)
AN ( t)
=μAN d t +σAN dZAN (14)
A t = nAT + (1 - n) AN (15)
　　其中 , dZA T、dZAN分别为标准布朗运动的增量。A t表示经济体的总技术水平。








u (C, L, m ) d t
s. t. dm
i
t + Ct ( i) d t = d (W ( i) L ( i) / P) + d ( ∫
1
0
(πN ( i, j) +πT ( i, j) ) d j/ P) (17)






( nATμA T + (1 - n) ANμAN ) w ( i) L ( i) - Ct ( i) ]d t +
θ
θ - 1
( nATσA t dZA T + (1 -
n) ANσAN dZAN ) w ( i) L ( i) ,记 k =
θ
θ - 1
( nATμA T + (1 - n) ANμAN ) ;μm = kw ( i) L ( i) - Ct ( i) ;σ
2






) 2 [ ( nATσA T )
2
+ ( (1 - n) ANσAN )
2
+ 2n (1 - n) AT ANσA TAN ]。




(γ- 1)Φ = Xm [ k (Φ - 1) w ( i) ] + Xmm (Φ - 1) σ
2
m w ( i)
2
L ( i) (19)





企业对劳动力需求函数可以由解如下问题得到 : m in
L ( i, j) ∫
1
0
W ( i) L ( i, j) d i st. 　　Y ( j) = [ ∫
1
0




Φ - 1 。







θ- 1 　　st. Z = ∫
1
0
P ( z) C ( z) dz。参见 obstfeld与 rogoff(1996)。
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m (w ( i) L ( i) )
2
= 0 (20)
　　其中 X (m )为现值函数 , Xm为值函数关于 m 的一阶偏导 , Xmm为值函数关于 m 的二阶偏导 (具体推导
过程略 ,备索 )。横截性条件 : lim
t→∞






由式 (19)及 (20) ,可以得到 : w t ( i) =
ΦKL ( i)
γ- 1




w t ( i) =
ΦKL ( i) (γ- 1)






证明略 ,备索。依据上式 ,分别通过对真实货币余额、贸易部门与非贸易部门的技术水平进行求导 ,
即可得出结论。
(四 )最优真实货币余额路径
依据 (4)式 ,可得最优真实货币余额路径如下 (具体推导略 ,备索 ) :
m ( t) = {











2 t+δ1 ( Zm ( t) - Zm ( 0) ) ] (22)
　　其中 C1由初始真实货币余额决定。由横截性条件 lim
t→∞




] = 0可得 ,其参数需满足 :
kδ1 (1 - ω) <β (23)
　　依据 (4)式 ,进而可得最优真实货币余额增长率 : 　　　 E ( dm
m
















) 2 [ ( nATσA T )
2
+ ( (1 - n) ANσAN )
2
+ 2n (1 - n) ATANσA TAN ] (24)
由上式可以发现 ,最优真实货币余额的增长率取决于经济体技术水平、其增长率的均值以及真实货
币余额 ;而其波动方差主要取决于经济体技术水平及技术增长率波动的方差。
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边际收益等于边际成本 ,因此 ,价格为 (推导略 ,备索 ) :











　　此处 PH表示本国贸易品价格 , P
3
F 表示外国贸易品价格。
可以假设企业的定价方式为 PTM (p ricing to market) ,即意味企业制定按照消费国货币制定价格。依




H = PH , 　S P
3
F = PF (27)
　　 (六 )宏观经济均衡
基于上述分析 ,主要均衡关系可以总结如下 :
均衡真实货币余额路径 : 　　　　 E ( dm
m

















) 2 [ ( nATσA T )
2
+ ( (1 - n) ANσAN )
2
+ 2n (1 - n) AT ANσA TAN ] (29)








　　消费 —真实货币余额关系 : 　　　　 Ct ( i)
-ρ
=δ(1 - ω) m -ω (31)
　　劳动 —真实货币余额关系 : 　　　　 KL ( i)γ =
Φ - 1
Ф
δ1δ(1 - ω) m










分析 ,假设本国方程与外国方程的结构参数与初始稳定状态均相同。变量加 3 表示对应的外国变量。
购买力平价方程为 : Ŝ t = P̂t - P̂
3
t (33)
本国价格设定方程为 : 　　　 P̂t =μP̂N + (1 - μ) P̂T (34)
P̂T =ηP̂H + (1 - η) ( Ŝ t + P̂
3
F ) (35)












F + (1 - η) ( P̂H - Ŝ t ) (37)
　　此处同样用到以下条件 ,在初始稳定状态点 , P3N (0) = P
3
T (0) , P
3
H (0) = P
3
F ( 0) / S t ( 0 ) 。厂商定价




① 为表述的方便 ,下文的均衡实际汇率即指均衡汇率。实际上 ,依据均衡汇率定义 ,均衡汇率即是经济内外均衡条件下的实际汇
率。
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　　其中 : A t = nAT ( t) + (1 - n) AN ( t)。记ξ1 =
ρ
ω -ρ
,显然 ,ξ1大于 0, ①于是上式可改写为 :
m̂ t =ξ1 Â t (41)
　　对应的外国各方程可对照本国方程得到相应的对数线性化方程。
(二 )实际汇率动态及决定





其对数线性化为 : R̂ t = Ŝ t + P̂
3
- P̂,因此 ,为求解实际汇率 ,必须首先求解价格方程。
1. 基于家庭的价格方程及实际汇率方程。
P̂t = M̂ t - m̂ t = M̂ t - ξ1 Â t (42)








t 。于是 ,实际汇率可以重新改写为 :
R̂ t = Ŝ t + (M̂
3
t - M̂ t ) - ξ1 (Â
3
t - Â t ) (43)
　　 (43)式表示实际汇率取决于名义汇率、外国与本国的名义货币余额差异以及技术水平差异。外国
与本国的名义货币余额差异越大 ,本国实际汇率相对越高 ;对此的直觉理解可表述为 ,在名义汇率固定的
情况下 ,名义货币余额的变动会引致价格水平的变动 ,进而影响本国的实际汇率 ;两国变化的名义货币余
额差异 ,既可能是外国名义货币发行量的更大扩张 ,也可能是本国名义货币发行的相对紧缩。而外国与
本国的技术水平差异越大 ,本国实际汇率反而越小。技术水平的差异显示出两国的总产出必将存在一定




依据方程 (34) ～ (37) ,可以得出以下价格设定方程 :







N + (1 - μ) (ηP̂
3
F + (1 - η) ( P̂H + Ŝ t ) )
(44)
结合方程 (38)及 (39) ,上式转化为 :
(1 - τ) P̂t =τ[
1
1 - <
m̂ ( t) +
<
1 - <























m̂ ( t) +
1
1 - <
P̂t + Ŝ t ]于是 ,实际汇率的方程可以重新写为 :
R̂ t =







t - Â t ) , 　　ξ =
1 - <
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据命题 1,最优工资的变动与技术水平的变动呈反向关系 ,而对垄断竞争厂商而言 ,其定价标准又主要依
赖于名义工资水平的变动 ,因此 ,当外国相对本国技术水平差别增大时 ,外国相对本国的真实工资与名义
工资水平的差异将随之减小 ,进而两国价格水平差异也将随之减小 ,本国实际汇率随之降低。值得一提
的是 ,依据 (45)式 ,可以发现 ,对处于技术追赶阶段的国家 ,其技术水平的提高 ,并不一定会引致实际汇










期扰动时 ,由于曲线 1的斜率大于曲线 2斜率的绝对值 ,因






此 ,当名义汇率发生短期扰动时 ,实际汇率首先在曲线 1上调整 ,第二期时 ,由于实际工资的变动 ,企业将
与家庭重新确定名义工资 ,于是实际汇率将沿曲线 2调整 ,如此往复 ,最终收敛到初始实际汇率均衡点。




变动多为短期行为 ,因此 ,此处的分析假设当名义货币余额发生变动时 ,两国技术水平差异保持不变。
在图 2 ( a)中 ,外国与本国的名义货币余额的差异增加 ,曲线 1向左上方移动。两国名义货币余额差
异的增加 ,可能为本国名义货币余额的减少 ,也可能为外国名义货币余额的增加 ,为分析的简便 ,假设其
原因为本国名义货币余额的减少。实际上 ,这并不影响分析结果。当本国名义货币余额减少 ,本国与外
国的名义货币余额差增加时 ,由于两国技术水平差异保持不变 ,本国的产出水平以及真实货币余额也均
不发生改变 ,本国价格水平将明显降低。如果在固定汇率体制下 ,名义汇率始终保持不变 ,实际汇率将发
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① 以下各图中曲线 1、曲线 2均依此定义。
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生变化。从家庭需求角度看 ,家庭持有的名义货币余额减少 ,本国的价格水平明显降低 ,由于外国对本国
贸易品的消费 ,使得外国的价格水平也相应降低 ,但降低幅度将小于本国 ,两国价格水平的相对变动 ,使
得本国实际汇率升高 ,于是 ,本国家庭将会降低对外国贸易品的消费 ,而外国家庭增加对本国贸易品的消
费。实际汇率扭曲的直接表现将是本国贸易顺差不断扩大 ,外国贸易逆差不断扩大。
在本国名义货币余额减小的过程中 ,如果在浮动汇率体制下 ,本国名义汇率允许自由变动 ,此时将重
新形成均衡汇率 ,如图 2 ( a)所示 ,最终实际汇率与名义汇率均明显降低。对此我们的解释为 :当本国名
义货币余额减小时 ,本国实际汇率将偏离均衡状态 ,而本国贸易顺差不断扩大 ,外国贸易逆差将不断扩
大 ,因此 ,名义汇率将会逐步降低 (升值 ) ,以调节两国经济的失衡。
同理 ,如果两国名义货币余额差减小时 ,在名义汇率无法自由变动的条件下 ,本国实际汇率同样无法
达到均衡 ,将引致本国贸易顺差不断减小 ,外国贸易逆差不断减小 ;在名义汇率可以自由变动条件下 ,如
图 3 ( b)所示 ,名义汇率与实际汇率均将逐步升高 (贬值 )。
(2)名义汇率的变动。由于技术水平差别的改变往往需要长期的调整 ,而名义汇率的变动多为短期
行为 ,因此 ,此处的分析假设当名义汇率发生变动时 ,两国技术水平差别保持不变。
在图 3 ( a)中 ,本国名义汇率升高 ,曲线 1、曲线 2均向右上方移动 ,由于两国的技术水平差别并没有
改变 ,短期均衡实际汇率将比原实际汇率明显提高。当本国名义汇率升高 (贬值 )时 ,此时 ,如果两国名
义货币余额差保持不变 ,依据 (43)、(45)式 ,最终本国均衡实际汇率仍将保持不变 ,名义汇率的升高 ,仅
会在短期内提高实际汇率 ,最终实际汇率仍将恢复至原均衡位置。如果此时两国名义货币余额差减小 ,
在外国名义货币余额不变的条件下 ,本国名义货币余额增加 ,本国均衡实际汇率升高。
同理 ,图 3 ( b)中 ,本国名义汇率降低 ,曲线 1、曲线 2均向左下方移动 ,由于两国的技术水平差别并没
有改变 ,短期均衡实际汇率将比原实际汇率明显降低 ,但如果两国名义货币余额差保持不变 ,最终本国均




实际汇率。一般情况下 ,当名义汇率发生变动 ,外国与本国的货币余额差异基本不会改变 ,原因在于 ,既
然本国已经允许名义汇率自由变动 ,当名义汇率自由变动时 ,政府不会调整名义货币余额来干预名义汇
率的变动 ,因此 ,本国名义汇率的短期变动 ,一般不会影响本国均衡实际汇率。
3.长期分析 :实际汇率与两国技术水平差异。长期内 ,两国技术水平也将发生变动 ,各变量均可以自




增加 ,如图 4 ( a)所示 :仅曲线 1向右上方移动 ,重新均衡后的本国实际汇率较原本国均衡实际汇率低。
当外国与本国技术水平差异减小 ,外国相对本国名义货币余额差距将缩小 ,如图 4 ( b)所示 :仅曲线 1向
右下方移动 ,重新均衡后的本国实际汇率较原本国均衡实际汇率高。长期内 ,在名义汇率保持不变的情
况下 ,外国与本国技术水平差的持续增加 ,将引致本国均衡实际汇率降低 ,而外国与本国技术水平差的持
续减小 ,即在外国技术水平保持不变 ,本国技术水平快速增长的条件下 ,将引致本国均衡实际汇率升高。
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　　这是因为 ,当外国技术水平与本国技术水平差异逐步减小时 ,假设外国技术水平保持不变 ,本国技术
水平将快速提高 ,使得本国产出持续扩大 ,本国家庭持有的真实货币余额增加 ,真实工资水平将逐步降
低 ,进而本国价格水平将逐步下降 ,在固定汇率体制下 ,名义汇率不变 ,本国贸易品的外国价格将逐步下




过调整名义汇率来使实际汇率恢复到均衡点 ,本国名义汇率将升高 ,如图 5 ( a)所示 :曲线 1与曲线 2均
向上方移动 ,依据 (43)、(45)式可得 ,重新均衡后的本国实际汇率较原本国均衡实际汇率低。当外国与
本国技术水平差异减小时 ,本国名义汇率降低 ,如图 5 ( b)所示 :曲线 1、曲线 2均向下方移动 ,依据 (43)、
(45)式可得 ,重新均衡后的本国实际汇率较原本国均衡实际汇率高。在两国名义货币余额差保持不变
的条件下 ,当外国与本国技术水平差异增加 ,如果仅仅通过调整本国名义汇率的方式以趋向本国均衡实





名义货币余额差减小 (即在外国名义货币余额保持不变条件下 ,本国提高名义货币余额 ) ,本国均衡实际
汇率将比两种方式共同作用条件下的值有所升高 ,但名义汇率需有更大幅度的升高 (贬值 )。同理 ,当外
国与本国技术差距减小时 ,如果通过降低名义汇率、减小名义货币余额差两种方式共同调节本国均衡实
际汇率 ,最终本国均衡实际汇率要升高 ;如果保持名义汇率降低 ,但外国与本国名义货币余额差增加 (即
在外国名义货币余额保持不变条件下 ,本国降低名义货币余额 ) ,此种情况下 ,本国均衡实际汇率将比两
种方式共同作用条件下的值有所降低 ,但名义汇率需有更大幅度的降低 (升值 )。因此 ,如果一国名义汇
率逐步升高 (贬值 ) ,旨在恢复均衡实际汇率 ,但却增加本国名义货币发行量 ,将会不断推高本国名义汇






一方面 ,名义货币余额差异变动 ,在固定汇率体制 (名义汇率不变 )条件下 ,将使实际汇率偏离均衡位置 ,
进而本国经济与外国经济均将处于失衡状态 ;而在浮动汇率体制下 (名义汇率的自由变动 ) ,则可形成新
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率自由变动 ,当名义汇率自由变动时 ,政府不会调整名义货币余额干扰名义汇率的变动。因此 ,名义汇率
的短期变动 ,一般不会影响本国均衡汇率的水平。最后 ,长期内两国技术差异发生变化。一方面 ,外国与
本国技术差异减小 ,本国均衡汇率将会升高 ;另一方面 ,外国与本国技术差异增大 ,本国均衡汇率将会降




影响实际汇率的因素局限于模型的理论分析结论 ,此种观点必然过于狭窄 ,因此 ,在探讨我们模型结论的
合理性之前 ,有必要重新明确模型的理论假设。本模型主要假设有两个 :其一 ,产品市场与劳动市场均为
垄断竞争市场 ;其二 ,名义工资的粘性假设。这两项假设区别于新古典宏观经济学以及凯恩斯主义的一
般假设 ,其与现实的符合程度尚难以判定。此外 ,为了模型理论分析的简便 ,众多因素的忽略也是一个需
要考虑的因素 ,如生产函数的特殊假定等 ,进一步的研究可以考虑把更多的因素纳入假设。虽然如此 ,基
于新开放经济宏观经济学的动态随机一般均衡模型仍为实际汇率的决定机制提供了一个新的较好解释。
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